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RESUMEN
En esta investigación se hace un análisis de la probabilidad de impago para una
muestra de microcréditos de una entidad financiera colombiana, haciendo uso de modelos
de duración. Se incluyen variables que tradicionalmente (tanto desde el punto de vista
teórico como en trabajos empíricos previos) se han identificado como importantes para
determinar la probabilidad de impagos en el sector microcrediticio, como el sexo del
deudor y algunas variables claves de sus hojas de balance, y se encuentran resultados
interesantes. En particular, se halla que, en línea con lo esperado y con resultados de
trabajos previos que usan bases de datos diferentes, aumentos en el apalancamiento de los
deudores incrementan de forma significativa su probabilidad de impago. Por otra parte,
contrario a lo planteado por algunos trabajos anteriores, diferencias en el sexo del deudor
no afectan de forma significativa la probabilidad de impago del crédito. Los resultados del
modelo estimado son relevantes para colaborar con las políticas de asignación de crédito de
las entidades financieras involucradas en el negocio del microcrédito y para orientar el
desarrollo de políticas públicas encaminadas a fomentar el sector microcrediticio.

Palabras clave: Impago, microcrédito, análisis de superviviencia.
Clasificación JEL: G21, E51.
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ABSTRACT

In this research, an analysis of the probability of default for a sample of microloans of a Colombian
financial institution, using duration models is made. Variables traditionally (both from the
theoretical point of view as in previous empirical work) have been identified as important in
determining the likelihood of defaults in the microcredit sector, such as the sex of some key
variables debtor and their balance sheets are included, and found interesting results. In particular,
it is found that, in line with expectations and with results of previous studies using different
databases, increases in leverage of borrowers significantly increase the probability of default.
Moreover, contrary to what was stated by some previous work, sex differences in the debtor not
significantly affect the probability of loan default. The results of the estimated model are relevant
to work with credit allocation policies of financial institutions involved in the business of
microcredit and to guide the development of public policies to promote the microcredit sector.

Keywords: default, microcredit, survival analysis.
JEL classifications: G21, E51.
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INTRODUCCIÓN
La presente investigación se desarrolla con base en datos extraídos de una entidad
financiera dedicada al otorgamiento de microcréditos y otros servicios complementarios a
las muy pequeñas, pequeñas y medianas empresas. Con esta muestra que revela el balance
general de cada individuo complementado con información de género y fechas específicas
que exponen la vida del microcrédito para cada individuo, se explican los aspectos que
influyen en el tiempo de falla de una persona en la duración del microcrédito para el
periodo 2009-2014; además se incluyeron variables exógenas que identificaron si un efecto
macro puede incidir a nivel local en el default de los microcréditos.

Es así como se estima un modelo que permite identificar cuáles son las variables
que afectan la probabilidad de impago en los microcréditos, creados

como una de las

mejores y mayores alternativas para lograr desarrollo en las poblaciones económicamente
más vulnerables. Para dicho modelo se emplea un análisis de supervivencia considerado
como la herramienta más aplicada en el estudio de eventos en los cuales el interés se centra
en los determinantes del cambio de estado de un individuo y además se exponen los
resultados relevantes, con el fin de aportar más instrumentos a las políticas adoptadas por
las instituciones involucradas con este programa financiero.

En los últimos años el microcrédito ha mostrado un mayor volumen de clientes, sin
embargo con esto el default también ha aumentado y se ha convertido en un problema que
todas las entidades prestadoras del mismo han buscado mitigar; para esto y aunque el
análisis de supervivencia ha sido tradicionalmente usado en el campo de la biomédica o
ingeniería y su uso en la economía es relativamente reciente, los economistas siempre van a
estar interesados en analizar el tiempo que transcurre antes de que un evento ocurra, por
ejemplo la duración de una huelga, el tiempo hasta el fracaso de una empresa, la duración
de un período de desempleo experimentado por un individuo, o en nuestro caso el tiempo
que demora un individuo en caer en default, teniendo en cuenta la variable dependiente y
las variables exógenas que puedan influenciar sobre la ocurrencia del cambio de estado.
10
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Es fundamental entender que el acceso de la población más vulnerable a los
servicios financieros tiene efectos trascendentales no sólo para disminuir la pobreza sino
también para generar mayor equidad.

La falta de bancarización en Colombia se ha

convertido en una de las principales barreras en el desarrollo del país, no sólo por sus altos
costos sino también por los requisitos para acceder a este sector, entre otros aspectos. Sin
embargo existe toda una política pública denominada Banca de las Oportunidades que está
orientada a otorgar crédito a aquellas familias en pobreza y que aún no están incluidas en el
sistema financiero, con el fin de corroborar que las personas que tienen oportunidad de
crédito pueden hacer microempresa generando mayores oportunidades de desarrollo y
crecimiento; pero para poder aumentar los niveles de bancarización es necesario identificar
cuáles son los determinantes que hacen que un crédito se dañe y esencialmente eso es lo
que se busca con esta investigación.

Esta monografía se compone de seis capítulos: el primero denominado marco
analítico, hace una revisión precisa de las experiencias nacionales e internacionales que
contribuyen con herramientas y conceptos importantes a la investigación. El segundo, hace
una contextualización teórica y legal basada en nuestro tema de interés. En el tercer
capítulo se encuentra una detallada descripción de la metodología desarrollada y los
principales conceptos alrededor del análisis de supervivencia. El cuarto, muestra las
características de la base de datos junto a un análisis estadístico de la misma puntualizando
el entorno estudiado. El quinto capítulo, expone el

modelo empírico

con base en

resultados de la metodología desarrollada. El sexto muestra los diferentes resultados
obtenidos al analizar esta muestra y finalmente en el séptimo capítulo se presentan las
conclusiones y recomendaciones.
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1. ESTADO DEL ARTE
El estudio del microcrédito ha tomado relevancia en los últimos años debido a la
creciente preocupación por erradicar no sólo los niveles de pobreza a nivel mundial sino
también por encontrar el nivel óptimo de políticas que permitan que este programa sea
exitoso y eficaz en los grupos hacia los cuales va dirigido, ya que “A medida que los
planificadores de los Organismos Internacionales de Desarrollo veían cómo los
instrumentos tradicionales para luchar contra la pobreza no tenían los efectos esperados,
durante las últimas décadas ha nacido y se está desarrollando un nuevo instrumento de
financiación que descansa en una filosofía muy diferente: los microcréditos”,
(REM:2001:121-138). Para este estudio en particular en la actualidad no se encuentran
documentos que relacionen específicamente el análisis de supervivencia con las tasas de
default en los microcréditos persona por persona; pero hay varios análisis de campo los
cuales se basan en procesos similares que buscan explicar la duración de los fenómenos de
estudio, con el fin de poder exponer los diferentes hechos que puedan explicar la realidad
económica.

1.1 CASO INTERNACIONAL
En las décadas de los 70´s y 80´s Muhammad Yunus1 plantea una idea que favorece a
las personas más pobres al introducirlas al sistema financiero con el fin de que fueran
agentes productivos y mejoraran su situación económica2. Gracias al éxito de las
microfinanzas en los países en vías de desarrollo, algunas organizaciones públicas y
privadas de países desarrollados también están impulsando los microcréditos en sus propios
países para solventar la falta de financiación a la que se enfrentan los más desfavorecidos.
1

Muhammad Yunus nació en 28 de junio 1940 en Bangladesh. Es un banquero y economista. fue Premio
Nobel de la Paz en 2006. (Grameen Bank)
2
En 1976, Yunus realizó un estudio a 42 personas de la aldea que presentaban condiciones de suma pobreza,
pero con iniciativa emprendedora, y obtuvo que la suma total de la deuda de estas personas era de US$ 27.
Villareal (2008)
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El Grameen Bank como fue llamado el banco fundado por Yunus se creó con el objetivo de
atender no solo a los ahorradores sino también la demanda crediticia de los habitantes con
menos oportunidades en Bangladesh, teniendo como prioridad el otorgamiento de los
prestamos especialmente a las mujeres, ya que dadas sus características entre las que se
destacan la responsabilidad y su alto nivel de vulnerabilidad se lograría no solo un óptimo
reembolso (véase gráfica 1) de los prestamos sino un mejor uso de los mismos.

Gráfica 1
Porcentaje de reembolso de microcrédito por género en Bangladesh 2007

95%

85%

Mujeres

Hombres

Fuente. Elaboración propia a partir de datos obtenidos en Armendáriz & Morduch. (2007)

La exitosa metodología que utilizó Yunus fue la creación de grupos solidarios de
prestamistas emprendedores que se conocieran entre sí para generar no solo responsabilidad
sino confianza representada en un menor riego de impago entre los mismos, teniendo en
cuenta que no se tenían garantías de por medio como él lo describe en suconferencia Hacia
un mundo sin pobreza (1998). Fue así como finalmente se creó el banco de los pobres con
una modificación en sus políticas en el año 2000 respecto las tasas de interés que luego se
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volverían decrecientes a medida que los deudores cancelaban sus créditos, este cambio fue
denominado como el programa Grameen Bank II. Actualmente se considera el caso de
mayor éxito y reconocimiento gracias a su estructura, metodología y estabilidad financiera
representada no solo en cifras como el número de beneficiarios sino en un pago de cartera
de más del 90% de los préstamos otorgados.

1.2 CASO LATINOAMERICANO

En Latinoamérica se han hecho varios análisis sobre el impacto económico del
microcrédito pero para la presente investigación se tiene en cuenta el caso venezolano
donde se implanta la utilización de los modelos de supervivencia aplicados al sector
financiero3, desarrollada por el Instituto de Investigaciones Económicas y Sociales de la
Universidad de Los Andes (IIES -ULA)4. Esta investigación se evalúa para el momento que
Venezuela como a otros países de Latinoamérica padecían una crisis financiera debido a las
escasas herramientas que se manejaban para poder prevenir o manejar dicha crisis. Es así,
como por medio de análisis de supervivencia, como técnica estadística, se investiga cuándo
es probable que una entidad financiera cambie de estado. De esta manera se tiene un
análisis similar al que se pretende obtener con el cambio de estado de las personas que
acceden al microcrédito crédito por crédito con variables particulares.

1.3 CASO COLOMBIANO

El microcrédito en Colombia tiene su base en la ley 590 del 2000 donde se buscaba
fomentar la microempresa y por ende el financiamiento de las mismas5. Sin embargo para
el año 2001 la cobertura formal no llegaba al 4%, lo que generaba una deficiente oferta para
una insatisfecha demanda en la banca tradicional. Por otro lado las entidades
microfinancieras, quienes tienen en su mercado específico las personas con menores
3

Existen diferentes investigaciones para varios países de Latinoamérica donde se observa el desarrollo del
sector microcrediticio pero para comparar específicamente Modelos duración en el sector financiero este
trabajo es importante por el impacto público que puede generar.
4
En el literal 4 de dicha investigación se puede ver la aplicación el análisis de supervivencia para el tiempo
1996-2004 en Venezuela.
5
En la sección 2 puede encontrarse el marco legal del microcrédito.
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recursos que no pueden acceder a la banca tradicional, aparecen en el año 1996 con el
programa de Crédito para la Microempresa auspiciado por el BID donde tiempo después se
le sumaron diferentes ONG´s con el mismo objetivo (Rodríguez, 2010).
La aplicabilidad de análisis de supervivencia es reciente6 y ha dado resultados
importantes ya que se ha logrado estimar el mejor modelo que pueda describir la realidad
de este estado, o lo que ellos buscan: hallar modelos de alerta temprana para el sistema
financiero que analiza también las diferentes variables que pueden influir en que se de este
estado (IIES –ULA, 2006). De esta manera este estudio puede ser de gran influencia para la
presente investigación, ya que también se busca verificar por medio de otras variables
independientes qué efecto pueden tener en que una persona pueda o no entrar en default
visto de manera micro.
Para Colombia se han hecho importantes aportes relacionados con el análisis de
supervivencia aplicado al sector financiero donde teniendo una completa descripción de la
crisis financiera vivida en los años noventa y mostrando los ciclos económicos del contexto
internacional y local, se puede apreciar las principales características de la dinámica
financiera institucional (Gómez y Kiefer, 2006) .
Lo anterior se puede analizar por medio de modelos de duración, donde se hallan las
diferentes variables que pueden incidir en que las instituciones financieras hayan fallado en
esta época. Estos determinantes de fallo se demuestran en el análisis de supervivencia, lo
cual se busca en realizar en la presente investigación con el fin de poder verificar las
variables que son significativas en el comportamiento del default en el microcrédito.
Al ser un período de gran crisis y con el fin de poder implementar unas políticas
públicas que puedan prever que se repita la década de los noventa en la actualidad, hay
varias investigaciones que brindan por medio del análisis de supervivencia herramientas
para que se pueda discernir de la mejor manera los hechos económicos que pueden o no
llevar a la sociedad a caer en crisis.
Una manera es estudiando las dinámicas institucionales que se han dado del sector
por medio de modelos de duración donde se evalúan variables microeconómicas de
desempeño y también variables macro que pueden explicar el entorno económico como un
6

Una primera aproximación de análisis de supervivencia puede hallarse en Klein–Moeschberguer (1997).
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determinante de dichas dinámicas (Gómez y García, 2009). Es así como se puede observar
que por medio del análisis de supervivencia, se pueden incluir variables macro que puedan
dar explicación sobre los fenómenos como se pretende evaluar en el caso de los
microcréditos.
Para comparar el análisis de supervivencia en un sector diferente y tener más clara
su aplicabilidad, se puede evaluar la dinámica institucional pero esta vez del sector
empresarial con el fin de poder explicar el nivel de concentración del mercado, el ciclo de
vida y los diferentes escenarios para las nuevas empresas estimando modelos de duración
con el fin de hallar la probabilidad de supervivencia y el nivel de riesgo que tienen las
empresas de acuerdo a los diferentes determinantes donde se destaca el tiempo y la
concentración entre otras como variables que inciden directamente en el cambio de estado.
(Martínez, 2006)
Con lo anterior se busca tener claros los conceptos concernientes a los modelos
metodológicos y su aplicabilidad para el caso de la presente investigación para poder mirar
de manera micro persona por persona las diferentes variables que afectan que haya mora o
no cuando adquieren un microcrédito.
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2. MARCO ANALÍTICO

2.1 MARCO TEÓRICO

El microcrédito nace como respuesta a la lucha contra la pobreza mundial con el fin de
generar desarrollo en las personas; es así como este concepto ha venido tomando relevancia
a nivel mundial, al punto de que el término de las microfinanzas se ha convertido en una
práctica fundamental para contrarrestar la pobreza. Estas se enmarcan en aspectos como la
generación de empleo e ingreso, y mejoramiento de calidad de vida de la población
vulnerable influyendo en la economía a través del aparato productivo. Es entonces que
diferentes ideologías procuran determinar hasta qué punto la realidad y la teoría pueden
relacionarse para llegar a ser contundentes en el desarrollo de un entorno económico
favorable.
En el marco de los objetivos del desarrollo del milenio para superar la desigualdad y la
pobreza, los 190 países miembros de las naciones unidas en el año 2000 se comprometieron
con una serie de metas para lograr un mayor desarrollo mundial, entre las más importantes
se encuentran erradicar la pobreza extrema y promover la igualdad entre géneros (PNUD
2003). Para el cumplimiento de estos objetivos el microcrédito juega un papel fundamental
ya que no solo el 2005 fue designado como el año internacional del mismo, sino también se
catalogó como una herramienta fundamental para promover la inclusión de los menos
favorecidos a los recursos financieros, y de esta forma lograr un aumento de la producción
nacional que contribuya al crecimiento económico de las naciones que lo adopten.
Por otra parte el microcrédito “Es una iniciativa que va más allá de la lógica de
asistencialismo que en el pasado ha caracterizado las intervenciones públicas orientadas a
los sectores de menores recursos y responden al propósito de desarrollar unidades
productivas de menor tamaño relativo, que puedan aportar más fácilmente al crecimiento y
bienestar de los territorios en los que operan” (CEPAL: 2006: pág. 17). Así mismo el
microcrédito logra y ayuda a desarrollar la capacidad de las unidades productivas para que
estas puedan ejecutar de la mejor forma los proyectos propuestos y esto a su vez, permite
mejorar la capacidad de los individuos de devolver o cancelar los préstamos recibidos, con
17
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el fin de que la cobertura sea cada vez mayor y el número de beneficiarios aumente cada
vez más. En este informe también se describe cómo es el microcrédito en la práctica,
refiriéndose a que muchas de las entidades privadas prestadores de este tipo de crédito
optan por una metodología diferente en la actualidad para otorgar dicho préstamo, es decir
que características y factores tales como el plazo y el monto están condicionados, además
de desembolsarlos con altas tasas de interés; la finalidad de lo anterior según las entidades
es asegurar un efectivo reembolso de la deuda con sus respectivos intereses y esto ha sido
respaldado con estadísticas que demuestran que la tasa de retorno de los prestamos es alta
con respecto a los otorgados, siendo este un buen registro dada las características
económicas de los beneficiarios de este programa.
Una primera aproximación de la concepción del microcrédito dice que, “está basado en
la idea de mejorar las condiciones de vida y la capacidad de generar riqueza, es decir, de
reducir los niveles de pobreza en el mundo. Por este motivo, resulta fundamental que todos
puedan tener acceso a los recursos financieros. Además, el mundo pobre necesita especial
consejo y asistencia” (Hicks: 1965: pág.18). Así, una de las maneras para que la gente
mejores sus ingresos es a partir de su inserción al sistema productivo derivado de su entrada
al sistema financiero, es decir, que tengan un respaldo crediticio que los avale como agentes
formales de la economía.
En la actualidad los estudios sobre políticas crediticias orientadas a la población
vulnerable cobra mayor interés, dado que la población de escasos recursos se ve afectada
por altos porcentajes de negación financiera debido a la falta de garantías sin importar las
oportunidades de inversión que puedan tener, demostrando así una falla por parte de los
gobiernos para intervenir de tal forma que el flujo de capital sea sin obstáculos y haciendo
mejor uso del mismo como lo describe Armendáriz en Poverty Reducing Credit Policies
(2002). Afirma que cualquier gobierno que contemple una intervención de este tipo para
reducir la pobreza tendrá que enfrentarse a los siguientes problemas. Los dos primeros se
derivan de la falta de información, mientras que el tercero se debe a las dificultades de
aplicación. El primero de ellos hace referencia a las distorsiones de los incentivos, le sigue
la mala focalización debido a la difícil identificación de los más necesitados y el tercero
que será donde se concentre nuestro interés particular: el default, éste será analizado
econométricamente a lo largo de nuestra tesis por medio de análisis de supervivencia.
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En Colombia el microcrédito ha tenido tres etapas: la primera hace referencia a la era
del crédito subsidiado a la agricultura, la era de los microempresarios y por último la era de
los servicios macrofinancieros donde se observa que el país se ha acoplado a los diferentes
cambios que ha tenido el microcrédito y así como en África, Asia y Latinoamérica ha
tenido buenos resultados (Barona: 2004). En el año 2006 y ante la deficiencia de oferta de
crédito para atender una demanda insatisfecha7 el Gobierno Nacional decidió crear una
política de que estimulara el acceso al crédito y a los demás servicios financieros, de esta
manera y con el aval del CONPES8 se funda el programa denominado Banca de las
Oportunidades cuyo fin consiste en ser un mecanismo facilitador de microcréditos para
personas de escasos recursos, hogares no bancarizados, microempresarios, al igual que
pequeños y medianos industriales.
Gráfica 2
Desembolsos de Microcréditos a nivel nacional

Fuente: elaboración propia con datos de la Banca de Oportunidades .
7

En cuanto a la cobertura geográfica del sistema bancario en Colombia, a septiembre de 2005 existía una
sucursal financiera en el 71% de los municipios equivalente a una cobertura del 92% de la población del país.
Sin incluir el Banco Agrario, la cobertura de la banca privada sólo llega al 25% de los municipios, cubriendo al
73% de la población. (Fuente: Banca de las Oportunidades).
8
Consejo Nacional de Política Económica y Social.
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Los modelos de duración o también llamados de supervivencia aplicados a la
economía son comparativamente nuevos ya que su principal campo de acción se ejecuta en
materia de ingeniería e investigación biomédica, sin embargo el uso de las herramientas que
conlleva este modelo en estudios económicos y financieros, es de gran importancia para
poder entender los factores que influyen en el paso de un estado a otro (Gómez y Kiefer
2006), es decir, con el tema estudiado se logrará entender cuándo y por qué ocurre el evento
(impago) y cuánto tiempo transcurrió hasta dicho estado, teniendo en cuenta las variables
que influyen en el riesgo y afectan la decisión del individuo de seguir o no en su fase
actual.
Es así como el análisis de supervivencia recoge un grupo de herramientas
estadísticas apropiadas para todos aquellos estudios de seguimiento en donde el tiempo de
respuesta hasta observar un evento o suceso es fundamental (Ayala, Borges y Colmenares
2007). En este caso como se nombró anteriormente la variable de interés es el tiempo que
demora el cliente en caer en default a partir de la fecha que se le otorgó el microcrédito y
las respectivas variables que pueden influir en este hecho; cuando se está analizando esta
serie de individuos pueden aparecer datos censurados, es decir, individuos que no tienen
directa relación con la variable de interés ya sea porque no se produjo el cambio de estado o
porque se terminó el estudio, por ejemplo en este análisis los factores que provocan dicha
censura serán la cancelación del microcrédito, estado vigente o la fecha en que se termina el
estudio de la serie. El problema principal que hace necesario el uso de modelos de
supervivencia es la existencia de censura en los datos, para esto los modelos de duración
ofrecen una metodología robusta que permite analizar el tiempo observado desde un
momento inicial hasta que hay una variación de estado.9

2.2 MARCO LEGAL
Superintendencia financiera de Colombia. Decreto 919 de 2008
La nueva definición de microcrédito, contemplada en el artículo 2º del Decreto 919
de 2008 será aplicable a partir de la fecha de su publicación, es decir, 31 de marzo de 2008.
Sin embargo, este Organismo sólo a partir del 1º de octubre de 2008 la tomará en cuenta
9

En el capítulo de métodos econométricos del presente proyecto se podrá encontrar en detalle los
conceptos básicos y concernientes al análisis de supervivencia.
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para efectos de expedir la certificación de intereses para esta clase de créditos señalándose
además que el cobro de honorarios y comisiones procede para los préstamos cuyo monto
máximo por operación sea de 25 salarios mínimos legales vigentes y no por el saldo de
endeudamiento del deudor.
Artículo 2: Microcrédito: es el constituido por las operaciones activas de crédito a
las cuales se refiere el artículo 39 de la Ley 590 de 2000, a las normas que la modifiquen,
sustituyan a adicionen, así como las realizadas con microempresas en las cuales la principal
fuente de pago de la obligación provenga de los ingresos derivados de su actividad.
Para los efectos previstos en este numeral de saldo de endeudamiento del deudor no
poder exceder de ciento veinte (120) salarios mínimos mensuales legales vigentes al
momento de la aprobación de la respectiva operación activa de crédito. Se entiende por
saldo de endeudamiento el monto de las obligaciones vigentes a cargo de la
correspondiente microempresa con el sector financiero y otros sectores, que se encuentren
en Los registros con que cuenten los operadores de bancos de datos consultados por el
respectivo acreedor, excluyendo los créditos hipotecarios para financiación de vivienda y
adicionando el valor de la nueva obligación.
Por microempresa se entiende toda unidad de exploración económica, realizada por
persona natural o jurídica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales,
comerciales o de servicios, rural o urbana, cuya planta de personal no supere los diez (10)
trabajadores a sus activos totales, excluida la vivienda, sean inferiores a quinientos (500)
salaries mínimos mensuales legales vigentes.”
Ley No. 590 de 2000
“Por la cual se dictan disposiciones para promover el desarrollo de las micro, pequeñas y
medianas empresas.”
Artículo 1º. Objeto de ley. La presente Ley tiene por objeto:
a) Promover el desarrollo integral de las micro, pequeñas y medianas empresas en
consideración a sus aptitudes para la generación de empleo, el desarrollo regional, la
integración entre sectores económicos, el aprovechamiento productivo de pequeños
capitales y teniendo en cuenta la capacidad empresarial de los colombianos.
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b) Estimular la formación de mercados altamente competitivos mediante el fomento a la
permanente creación y funcionamiento de la mayor cantidad de micro, pequeñas y
medianas empresas,- MIPYMES-.
c) Inducir el establecimiento de mejores condiciones de entorno institucional para la
creación y operación de micro, pequeñas y medianas empresas.
d) Promover una más favorable dotación de factores para las micro, pequeñas y medianas
empresas, facilitando el acceso a mercados de bienes y servicios, tanto para la adquisición
de materias primas, insumos, bienes de capital, y equipos, como para la realización de sus
productos y servicios a nivel nacional e internacional, la formación de capital humano, la
asistencia para el desarrollo tecnológico y el acceso a los mercados financieros
institucionales.
e) Promover la permanente formulación, ejecución y evaluación de políticas públicas
favorables al desarrollo y a la competitividad de las micro, pequeñas y medianas empresas.
f) Señalar criterios que orienten la acción del Estado y fortalezcan la coordinación entre sus
organismos; así como entre estos y el sector privado, en la promoción del desarrollo de las
micro, pequeñas y medianas empresas.
g) Coadyuvar en el desarrollo de las organizaciones empresariales, en la generación de
esquemas de asociatividad empresarial y en alianzas estratégicas entre las entidades
públicas y privadas de apoyo a las micro, pequeñas y medianas empresas.
h) Apoyar a los micro, pequeños y medianos productores asentados en áreas de economía
campesina, estimulando la creación y fortalecimiento de MIPYMES rurales.
i) Asegurar la eficacia del derecho a la libre y leal competencia para las MIPYMES.
j) Crear las bases de un sistema de incentivos a la capitalización de las micro, pequeñas y
medianas empresas.
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3. MÉTODOS ECONOMÉTRICOS

3.1 MODELOS DE DURACIÓN: INTRODUCCIÓN Y PANORAMA GENERAL

Los modelos de duración han sido la herramienta más aplicada en el estudio de eventos
en los cuales el interés se centra en los determinantes del cambio de estado como lo es en
este caso la probabilidad de que una persona entre en default, teniendo en cuenta el tiempo
que llevan con el crédito, su balance general y variables de desempeño macroeconómico
que las afectan.
El objetivo de este análisis es tener en cuenta más cambios de estado, por ejemplo,
que el microcrédito se encuentre vigente y pueda entrar o no en default; sin embargo, “esta
técnica corresponde a una aproximación estática del problema que no captura la
temporalidad ni la variación de las circunstancias que pueden cambiar la probabilidad
condicional de cambiar de estado” (García y Gómez: 2009: pág. 24). Es así como este método
permite responder las siguientes preguntas: ¿Existe un punto en el tiempo en el cuál haya
una mayor probabilidad de cambiar de estado? o ¿cuál es la probabilidad de que una
persona entre en default dado el tiempo de duración antes de que ocurra el evento?
Para resolver las anteriores preguntas es necesario tener en cuenta los cambios en
las características de las personas y del entorno macroeconómico que puede afectar las
decisiones de los individuos, es decir, las instituciones tienen en cuenta el entorno y la
información sobre quienes adquieren el crédito, lo cual puede representarse mediante la
probabilidad instantánea de cambiar de estado, modelado a partir de funciones de riesgo.
Este concepto, enmarcado en el análisis de modelos de duración, se puede entender
intuitivamente como la posibilidad de que una persona entre en default dado que lleva
cierto tiempo con el crédito, además de otros posibles componentes que pueden explicar
este fenómeno.
Con lo mencionado anteriormente y teniendo en cuenta tanto la eficiencia como las
ventajas que tienen los modelos de duración, es importante presentar brevemente y de
manera introductoria los conceptos básicos relacionados con dichos modelos.
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3.2 FUNCIONES DE SOBREVIVENCIA Y FUNCIONES DE RIESGO

En los modelos de duración, la variable dependiente es la duración, el tiempo que toma
un sistema para cambiar de un estado a otro. En el caso de una persona que accede a un
microcrédito, la duración es el tiempo que le toma a una persona entrar en default después
de la ocurrencia de un evento negativo que afecta el estado del crédito.
En teoría la duración es una variable continua y no-negativa por lo cual puede
caracterizarse a partir de una función de densidad de probabilidad f(t) y por una función de
distribución acumulada F(t) = P(T ≤ t), donde la primera hace referencia a la duración
determinada de un evento, mientras que la segunda hace referencia a una duración máxima.
La función de supervivencia es la probabilidad que un estado perdure al menos t
periodos, es decir, es una manera de representar la duración
S (t) =1−F (t) = P (T ≥ t).
Ahora, la función de supervivencia representa la probabilidad de que la duración de
un evento sea más grande que un t dado. Así mismo, la probabilidad de que un estado
termine entre el período t y t +∆t, dado que hasta el tiempo t no se haya dado un cambio de
estado, viene dado por:
(

)

(

)
( )

( )

Esta es la probabilidad condicional de que el estado termine en un corto período de
tiempo después de t, con la condición que antes de t no ha ocurrido ningún evento. Por
ejemplo, en el caso que una persona acceda a un microcrédito es la probabilidad de que la
persona entre o no en default (es decir, falla) en un corto periodo de tiempo después de t,
condicionada al hecho que la persona tenía el microcrédito en el tiempo t.
La función de riesgo λ (t), que es otra manera de caracterizar la distribución de T,
resulta de considerar el límite cuando ∆t→0 en la anterior ecuación. Esta función
proporciona la tasa de probabilidad instantánea que se produce cuando hay un cambio de
estado, dado que no ha sucedido hasta el momento t. La función de riesgo acumulada es la
integral de la función de riesgo. La relación entre la función de riesgo, la función de riesgo
acumulado y la función de supervivencia se da por la ecuación.
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( )

Λ( ) ∫

⌈ ( )⌉

Algunos estudios empíricos utilizan modelos paramétricos de duración. Las
distribuciones utilizadas frecuentemente son la exponencial, Weibull y la de Gompertz. El
exponencial implica un peligro constante, mientras que la Weibull admite disminución o
aumento de los riesgos. La distribución de Gompertz permite tasas de riesgo no monótonas,
pero no es especialmente flexible. Además, la “baseline hazard”. No hay ninguna razón
para pensar que éstas corresponden a un riesgo monótono, y de hecho se encuentran con
pruebas que no.
Se comienza estimando la función no condicional de supervivencia, utilizando el
estimador no paramétrico de Kaplan-Meier, que toma en cuenta los datos censurados10.

( )

∏⌈

⌉

Donde Ni representa el número total de personas que tienen un crédito vigente hasta
el tiempo ti.
Para estimar la función de riesgo, primero se requiere obtener una estimación de la
función de riesgo acumulada. El estimador no paramétrico Nelson-Aalen sirve para este
propósito. La siguiente función muestra el estimador para t ≥ ti

̇( )

∑

La función de riesgo se puede estimar como un Kernel-smoothed de la
representación de las contribuciones estimadas de riesgo11

̇( )

̇( )

̇(

), como

10

Una de las ventajas del análisis de supervivencia es la posibilidad de utilizar información de todas las
observaciones, no sólo de aquellas en las que el seguimiento fue completo sino también de aquellas que se
censuraron, para la construcción de estas funciones.
11
El estimador kernel-smoothed de tes un promedio ponderado de estas estimaciones "en bruto" de los
eventos próximos at. Qué tan cerca están los eventos está determinado por b, el ancho de banda, por lo que
los eventos que yacen en el intervalo [t-b, t+b] se incluyen en el promedio ponderado. La función del Kernel
determina las ponderaciones asignadas a los puntos a una distancia a partir de t. Aquí se utiliza el kernel
Epanechnikov.
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̇( )

∑

(

)

̇( )

Donde K() representa la función Kernel, b es el “bandwidth” y la suma sobre el total
de número de fallos observados es D.
En la gráfica de “Smoothed Hazard Function”12 se puede observar claramente como
la tasa de riesgo de falla es no monótona. Inicialmente se observa como crece rápidamente
hasta el día 200 donde a partir de allí tiene un descenso menos pronunciado hasta
aproximadamente el día 450, para luego volver a incrementar hasta el final de la duración.
Este comportamiento de la “baseline Hazard” refleja los eventos que se aplican a todas las
personas, como los cambios en las condiciones durante el tiempo de estudio.
La forma de la función de riesgo estimado muestra que los modelos paramétricos
más utilizados para la distribución de la duración no parecen ser apropiados para modelar el
riesgo que una persona entre en default para esta muestra representativa.

3.3 MODELO DE RIESGO PROPORCIONAL

El objetivo es entender cómo las variables específicas de las personas inciden en la
probabilidad condicional que falle (entre en default) y el tiempo en que se produjo el
cambio de estado. En los modelos de regresión ordinarios, las variables explicativas afectan
a la variable dependiente. Sin embargo, en modelos de duración no es sencillo ver cómo las
variables explicativas afectan la duración y la interpretación de los coeficientes en estos
tipos de modelos dependen de la especificación particular del modelo. Pero hay dos casos
especiales en los que los coeficientes pueden ser objeto de una interpretación de una
derivada parcial: el Modelo de riesgos proporcionales y el Modelo de vida acelerada
(Kiefer, 1988)
Después de la aplicabilidad de modelos de duración a las tasas de default para
personas con microcréditos y basándose en el análisis, se puede apreciar que los modelos

12

Esta gráfica se puede encontrar en el capítulo de Resultados.

26
.

paramétricos son inapropiados, este trabajo estima un modelo de riesgos proporcionales en
el que se supone que no hay forma paramétrica de la función de riesgo.
Bajo la especificación de riesgos proporcionales de la tasa de riesgo se puede escribir como
λ (t, x, β, λ0) = φ (x, β) λ0 (t)
Donde λ0 es la “baseline hazard”. Note que el efecto del tiempo en la tasa de riesgo
es completamente capturada por la “baseline hazard”. Una especificación común para la
función φ es φ (x, β) = exp (x´β) donde x es un vector de covariables13 y β es el vector
correspondiente de los parámetros a estimar. Bajo esta especificación:
⌊ ( )⌋

Para todo k. Por lo tanto, los coeficientes pueden interpretarse la constante, que a su
vez son semielasticidades para este caso.
El modelo de “baseline hazard” hace uso de un modelo paramétrico en particular, la
estimación se puede hacer por el método de máxima verosimilitud. Cuando la “baseline
hazard” no se modela de forma explícita, el método de estimación convencionales la
estimación de riesgos proporcionales, desarrollado por Cox (1972). El punto clave del
método es la observación de que la relación de los riesgos para cualquiera de los dos
individuos i y j depende de las covariables, pero no depende dela duración:
(

)

(

)

(
(

)
)

Suponga que hay n observaciones y que no hay censura. Si no hay datos iguales, la
duración puede ser ordenada de la más corta a la más larga, t1< t2<tn… Cabe notar que el
índice denota tanto la observación, como el momento en particular en que termina. La

13

Varían junto con la variable dependiente
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contribución dela función de verosimilitud parcial de cualquier observación j viene dada
por
(
∑

)
(

)

La proporción de riesgo de cada persona cuyo evento terminó a tiempo tj a la suma
de los riesgos dela persona cuyos eventos estaban todavía en curso en el instante antes de t j.
La probabilidad puede entonces ser escrito como:
( )

∏

(
∑

)
(

)

Por lo tanto, la función de log-verosimilitudes
( )

∑[

∑

(

)]

Se obtienen estimadores de los valores de los parámetros desconocidos. La intuición
detrás de la estimación de verosimilitud parcial es que sin saber el riesgo de referencia sólo
el orden de las duraciones incluye información sobre los coeficientes desconocidos.
Cuando hay censura, los eventos censurados contribuirán a la función de logverosimilitud al ingresar sólo en el denominador de las observaciones censuradas.
Observaciones censuradas no entrarán en el numerador de la función de verosimilitud en
absoluto.

28
.

4. DESCRIPCIÓN DE DATOS

4.1 ENTIDAD FINANCIERA

Los datos fueron extraídos de una entidad que se enfoca en el otorgamiento de servicios
financieros integrales tales como crédito, ahorro e inversión y servicios complementarios a
las muy pequeñas, pequeñas y medianas empresas, así mismo en el ofrecimiento de
servicios de ahorro e inversión a las personas, independientes y empleados; promoviendo
de esta manera, el desarrollo económico y social del país. Dicha entidad está comprometida
con la expansión del acceso a servicios financieros en países en vías de desarrollo y en
economías en transición, a través de la creación de un grupo de bancos líderes en la oferta
de servicios financieros justos y transparentes en los países donde operan.
Actualmente, la institución tiene presencia en varias ciudades del país, tales como
Bogotá, Cali, Medellín, Pereira y Cúcuta. Al finalizar el año de 2013 esta entidad ya
contaba con a 3.1 millones de clientes en Latinoamérica, África y Europa del Este, a través
de 775 sucursales repartidas por estas tres regiones del mundo.
Para poder explicar el tiempo de fallo de una persona en la duración del microcrédito,
para este periodo de tiempo en particular. Se obtienen los datos no solo de la entidad que
otorga los microcréditos sino del entorno económico para verificar si este puede explicar el
comportamiento de estas personas en este mismo periodo de tiempo.

4.2 FORMULACIÓN DE VARIABLES

En lo concerniente a la entidad, se obtienen los datos respectivos a la fecha en que
inició el microcrédito, el número de cliente y la fecha en que entró en default. A partir de
allí de acuerdo a las fechas, se puede calcular los días que la persona lleva en este estado de
impago con corte el día 01 de marzo de 201414. Estos días que las personas se encuentran

14

Se toma esta fecha ya que desde allí se empieza a realizar el estudio.
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en mora se denominó TIEDEF el cual básicamente está definido como el día que entró en
default hasta el día de corte para el estudio. A partir de allí también se creó una variable
dummy la cual esta denominada como FALLA donde 0 se le asigna a las personas que no
están o no han entrado en default y 1 para las personas que si entraron en este estado.
Además de esta entidad se pudieron obtener los balances mensuales de cada cliente
antes de obtener el microcrédito, en este caso se crearon relaciones con el fin de poder
comparar de manera independiente con este modelo y poder verificar si afectan o no el
comportamiento del cambio de estado de los clientes. Para este caso se tienen las variables
APALA15 y AUTONO16. Adicionalmente se obtienen los datos que muestran si las
personas que tienen el microcrédito son hombres o mujeres y también se crearon variables
dummy para que la variable SEXO este dada como: 0 son hombres y 1 mujeres.
Para comparar este modelo con el contexto macroeconómico y poder identificar si
los cambios en él afectan o no que la persona cambie de estado, se buscaron variables que
pudieran acomodarse a la duración de tiempo que se maneja en el estudio el cual
básicamente es diario. Es así como se usa el VIX17 y el IPI18 como variables para poder
comparar e introducir en el modelo.
Una primera impresión sobre el comportamiento de hombres y mujeres frente a su
situación de default se puede observar en la siguiente tabla:

15

Razón de apalancamiento: es el porcentaje de los ingresos que se pueden usar para pagar la deuda y está
dada para este estudio por la operación
16

(

)

Razón de autonomía: mide el porcentaje de hasta qué punto la persona puede financiar la deuda con
capital propio y está dada para este estudio por la operación
17
EL VIX es el índice de volatilidad del mercado de opciones de chicago, además de encontrarse de manera
diaria, puede mostrar el entorno de riesgo global y se puede verificar si repercute o no en el cambio de
estado de las personas que obtienen microcréditos comparados exactamente el mismo día que ocurre.
18
El Índice de Producción Industrial (IPI) es un indicador coyuntural que mide la evolución mensual de la
actividad productiva de las ramas industriales, excluida la construcción, contenidas en la Clasificación
Nacional de Actividades Económicas.
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Tabla 1
Cantidad de hombres y mujeres en la muestra con y sin estado de impago

HOMBRE MUJER TOTAL
PAGO

150

234

384

IMPAGO

91

131

222

TOTAL

241

365

606

Fuente: Elaboración propia a partir de la muestra

La tabla indica que de los 606 datos de la muestra el 39.8 % corresponde a los
hombres y de ese porcentaje, el 37.76% son hombres que han entrado en default. Por otro
lado, del 60.2% correspondiente a mujeres, el 35.9% han entrado en default. En total, del
100% de la muestra, el 36.63% está en estado default.
Gráfica 3
Cantidad de hombres y mujeres para la muestra

Fuente: elaboración propia
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Gráfica 4
Hombres en estado de pago e impago para la muestra

Fuente: elaboración propia

Gráfica 5
Mujeres en estado de pago o impago para la muestra

Fuente: elaboración propia
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Se puede ver claramente en esta primera descripción para esta muestra, que el
mayor porcentaje de microcréditos son otorgados a mujeres siguiendo la tendencia de que
las mujeres tienden a generar un mayor impacto económico, que cuando se entregan al
hombre (Morduch, 2000).
Por otro lado, se puede observar que a pesar que el porcentaje de hombres es menor
que el porcentaje de personas que entran en default, es similar tanto para hombres como
para mujeres.
Tabla 2
Descripción de las variables
Variable

Relación

Obs

TIEDEF

Tiempo de falla

606

Mean

Std. Dev

270.6716 130.3895

Min

Max

31

730

índice de
volatilidad del
mercado de
opciones de

VIX

chicago

606

17.303

5.0869

11.3

42.67

606

134.867

6.2827

113.7

145.9

606

0.1288

0.1264

0.006

0.9862

606

0.6762

0.1991

0.0184

0.9927

Índice de
producción

IPI

Industrial

APALA

Apalancamiento

AUTONO

Autonomía

Razón de

Razón de

Fuente: elaboración propia

En esta tabla se puede observar algunas características de las variables como su
media y su desviación estándar donde cabe mencionar que las unidades de las variables son
diferentes a excepción de APALA y AUTONO que se obtienen con magnitudes similares
en comparación de TIEDEF que es medida en días, VIX que es un índice diario o IPI que
es un índice mensual19.

19

En la sección anterior se puede consultar el tratamiento y la formulación de las variables.
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Para poder analizar mejor la dispersión de estas variables, se halló el coeficiente de
variación20 para cada una de ellas y verificar si al eliminar la dimensionalidad de las
variables y teniendo en cuenta la proporción existente entre medias y desviación típica
podemos ver si son útiles para la presente investigación
Tabla 3
Coeficiente de variación
Variable

Coef de var

Tiedef

0.4817

Vix

0.2939

Ipi

0.0465

apala

0.9813

autono

0.2944

Fuente: elaboración propia

En la siguiente descripciones se busca hallar una aproximación entre las
características de todas las variables que se planean relacionar para poder validar la
hipótesis que se propuso en la presente investigación: El proceso de default de la cartera de
microcrédito no es un proceso arbitrario, sino que es explicable por observables que
determinan la capacidad y voluntad de pago de los agentes sujetos a esta categoría
crediticia. En este trabajo en particular se explora si características propias de los deudores
como el sexo y el estado de sus hojas de balance afecta la probabilidad de pago de las
obligaciones.

20

Se halla calculando le cociente entre la desviación estándar y la media. Donde a mayor valor del
coeficiente mayor heterogeneidad de los valores de la variables; y a menor valor, mayor homogeneidad en
los valores de la variable.
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Tabla 4
Descripción detallada para la variable TIEDEF
Tabla 4

TIEDEF
Percentiles

Obs

606

25%

180

Sum of wgt

606

50%

239.5

Mean

270.67

75%

365

Std Dev

130.38

99%

730

Variance

17001.42

skewness

1.43

Kurtosis

5.62

Fuente: elaboración propia

En los percentiles se puede observar la distribución de la muestra lo cual indica que el 25%
de ellos tiene un default de 180 días o menos. De igual manera el 75% tiene un año de estar
en default y la muestra total denota un impago de 730 días por algunos casos de personas
que no se conoce si entraron a refinanciar la deuda o no. Además se pueden observar datos
que caracterizan la variable como desviación estándar, varianza y media que ayudan a
comprender la situación de default para esta muestra.
Tabla 5
Descripción detallada para la variable VIX
Tabla 5

VIX
Percentiles

Obs

606

25%

14.25

Sum of wgt

606

50%

16.35

Mean

17.3

75%

18.47

Std Dev

5.08

99%

37.81

Variance

25.87

skewness

2.4

Kurtosis

9.83

Fuente: elaboración propia
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El VIX es uno de los principales índices de volatilidad mundial, el cual muestra la
confianza o pesimismo del mercado es decir si está alto o bajo respectivamente21. Los
niveles normales del VIX oscilan entre 20 y 30 unidades, aunque apreciando el histórico22
se puede observar que para los años de la investigación (2009-2014) que coinciden con los
efectos de la crisis financiera mundial (2008), este índice logró sobrepasar las 30 unidades
mostrando la gran incertidumbre que se vivió en los mercados lo que podría indicar si
puede afectar el mercado local o no en lo concerniente a los microcréditos y su default.

Tabla 6
Descripción detallada para la variable IPI
Tabla 6

IPI
Percentiles

Obs

606

25%

131.2

Sum of wgt

606

50%

136.6

Mean

134.86

75%

140

Std Dev

6.28

99%

144.1

Variance

39.47

skewness

-0.65

Kurtosis

2.43

Fuente: elaboración propia

El Índice de Producción Industrial (IPI) mide la productividad de las principales ramas
industriales a excepción del sector de la construcción y muestra la dinámica económica que
se maneja en los años de estudio. Este índice, a diferencia del VIX, no se encuentra de
manera diaria por lo que se tomó el valor del mes en que la persona fue encuestada en la
muestra, de igual manera, puede ser un indicador para comparar si las variaciones de
21

Cabe mencionar que el VIX no es un indicador que muestre la volatilidad que se ha vivido hasta ahora,
como muchas veces se comenta, sino la volatilidad futura
22
En la página Bloomberg.com se pueden apreciar las gráficas del histórico.
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producción de la industria nacional para los años de estudio, pudieron afectar a las personas
que adquirieron el microcrédito.

Tabla 7
Descripción detallada para la variable APALA
Tabla 7

APALA
Percentiles

Obs

606

25%

0.0456

Sum of wgt

606

50%

0.0887

Mean

0.1288

75%

0.1641

Std Dev

0.1264

99%

0.708

Variance

0.0159

skewness

2.6837

Kurtosis

13.4

Fuente: elaboración propia

Tabla 8
Descripción detallada para la variable AUTONO
Tabla 8

AUTONO
Percentiles

Obs

606

25%

0.5566

Sum of wgt

606

50%

0.7028

Mean

0.6762

75%

0.8403

Std Dev

0.1991

99%

0.9795

Variance

0.0396

skewness

-0.5794

Kurtosis

2.9

Fuente: elaboración propia
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En todas las variables se observa una curtosis mayor a 0, lo que indica que todos los
datos se concentran en el centro de la distribución, es decir, de forma muy pronunciada
alrededor de la media. La curtosis representa un movimiento de masa que no afecta la
varianza. En este caso todas las distribuciones poseen una curtosis positiva, en este tipo de
distribuciones con colas pesadas son acompañadas de picos altos (apuntamiento), cabe
notar que si hubiera simplemente un desplazamiento importante de la distribución hacia las
colas de la distribución esto conllevaría a un aumento de la varianza de la distribución, la
manera como se compensa este aumento de la varianza es concentrando la distribución
alrededor de la media.
El sesgo es positivo y negativo en diferentes variables como puede apreciar en las
tablas anteriores. Estos sesgos se dan debido a que en la base de datos no se cuenta con la
información si una persona que lleva mucho tiempo en default ha recapitalizado la deuda o
si todavía permanece en mora con la entidad financiera, lo cual genera que lleve más 700
días en deuda y llega a sesgar algunos datos de la muestra, o se manejan datos en los que se
tiene una tendencia para los años de estudio como es el VIX y el IPI.
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5. MODELO EMPÍRICO
En la relación de duración bajo el modelo de Cox se halla la hazard ratio o la
probabilidad de cambiar de estado bajo unos condicionales, además el coeficiente al
derivarse en una semielasticidad mide la variación absoluta de la probabilidad de entrar en
impago al variar porcentualmente una de las variables de estudio.
A continuación se tienen las variables con sus correspondientes coeficientes y sus
respectivos errores estándar:

Tabla 9
Coeficientes y errores estadísticos del Modelo de Cox
(1)
VARIABLES

_t

vix

-0.0009
(0.0135)

sexo

-0.0051
(0.1366)

ipi

0.0064
(0.0106)

apala

-2.0038***
(0.6887)

autono

0.0718
(0.3332)

Observations

606

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: elaboración propia
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Para interpretar las variables del modelo es necesario verificar su exponencial de
acuerdo a lo mencionado anteriormente en el capítulo de modelos econométricos. Es así
como la variable independiente significativa para este modelo (apala)23, tiene un coeficiente
de -2.0038 y al realizar su exponencial exp (-2.0037) = 0.1348, se puede obtener el hazard
ratio que siempre va a ser positivo. Ahora el coeficiente indica que un cambio en una
unidad porcentual en la razón de apalancamiento genera un cambio de aproximadamente
200% en la probabilidad que las personas caigan en dafault.
De igual manera se pueden interpretar las demás variables:
La variable VIX con un coeficiente de (-0.0009), el menor de todos para este
modelo, genera únicamente un cambio porcentual de 0.09 % en la probabilidad de entrar en
default. Las variables SEXO e IPI generan cambios porcentuales en la probabilidad de
0.51% y 0.64% respectivamente. Por último la variable AUTONO al cambiar en una
unidad porcentual genera un cambio porcentual en la probabilidad de entrar en default de
un 7.18%.

23

Se puede observar las pruebas que se hicieron para notar que esta variable es la única significativa para
explicar el comportamiento de que haya fallo en el capítulo de Resultados.
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6. RESULTADOS

Tabla 10
Supervivencia acumulada para una parte de la muestra
TIEMPO SUPERVIVENCIA

TIEMPO SUPERVIVENCIA

1

180

0.8411

582

171

0.8565

2

365

0.5536

583

365

0.5536

3

365

0.5536

584

100

0.9867

4

180

0.8411

585

337

0.5595

5

369

0.5541

586

125

0.9632

6

560

0.5073

587

305

0.5796

7

365

0.5536

588

131

0.9429

8

365

0.5536

589

180

0.8411

9

180

0.8411

590

242

0.6674

10

540

0.5073

591

365

0.5536

11

223

0.7238

592

182

0.8391

12

253

0.6525

593

130

0.948

13

365

0.5536

594

180

0.8411

14

180

0.8411

595

131

0.9429

15

199

0.7839

596

170

0.865

16

240

0.6699

597

189

0.8168

17

365

0.5536

598

365

0.5536

18

237

0.6788

599

114

0.9783

19

173

0.8547

600

130

0.948

20

365

0.5536

601

365

0.5536

21

232

0.692

602

157

0.9007

22

300

0.5882

603

127

0.9615

23

365

0.5536

604

365

0.5536

24

65

0.9983

605

374

0.5441

25

253

0.6525

606

180

0.8411

Fuente: elaboración propia
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Con la tabla anterior se muestran los resultados del análisis de supervivencia
expresados en porcentaje, es decir que estos datos representan la supervivencia acumulada
de cada individuo dependiendo de los días transcurridos con el microcrédito. Por ejemplo el
individuo número 1 después de 180 días cuenta con 84,11% de supervivencia acumulada
mientras que el cliente número 605 pasados 374 días cuenta con un porcentaje de 54,41. Lo
anterior se podrá analizar de manera gráfica a continuación:
Como se expresó en el capítulo de modelos econométricos la metodología
tradicional en el análisis de supervivencia se enfoca en la estimación más eficiente
conocida con el nombre de Kaplan Meier que se basa por un lado, en que las observaciones
censuradas tenderán a un destino similar a las que se quedan en el estudio y por otro que el
tiempo de duración en el cambio de evento de la persona que entra en el análisis no tiene
efecto independiente en la respuesta.
Gráfica 6
Supervivencia acumulada de la muestra

Fuente: elaboración propia
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En la gráfica se puede apreciar que los primeros días en que se les fue otorgado el
crédito a los individuos había una supervivencia acumulada del ciento por ciento,
aproximadamente después de los 150 días las personas empiezan a caer en default hasta
llegar a menos del 55% de supervivencia, a partir de allí hasta el día 500 aproximadamente
la supervivencia acumulada es constante debido a que ya no hay personas que entren en
default después de los 520 días.
Tabla 11
Supervivencia acumulada de la muestra

…
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Fuente: elaboración propia24

Gráfica 7
Comportamiento de la probabilidad de impago

Fuente: elaboración propia

24

No es necesario tomar toda la tabla, se incluyeron solamente los primeros y los últimos datos con el fin de
explicar de manera concisa.
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En esta grafica se puede observar claramente como la tasa de riesgo instantánea de
caer en default es no monótona25. Inicialmente se observa como crece rápidamente hasta el
día 200 mostrando el nivel de riesgo más alto de toda la muestra analizada, a partir de allí el
riesgo comienza a descender en menor proporción a la que aumentó hasta llegar a un estado
mínimo de riesgo en el día 440. Después de este suceso comienza nuevamente a elevarse la
tasa de riesgo hasta el final de las observaciones.
Tabla 12
Wilcoxon (Breslow) test for equality of survivor function
Events

Events

Sum of

Sexo

observed

expected

ranks

Hombre

91

90.2

-522

Mujer

131

131.8

522

Total

222

222

0

Chi2(1)=

0.03

Pr>chi2=

0.8678

Fuente: elaboración propia

La prueba Wilcoxon (Breslow) hace parte de las pruebas no paramétricas ya que no
generan supuestos sobre la distribución de las estimaciones de supervivencia. Esta función
proporciona métodos para comparar dos o más curvas de supervivencia, donde algunas de
las observaciones pueden ser censuradas y donde la agrupación global puede ser
estratificada26. Con lo anterior y de acuerdo a la significancia que arroja este test podemos
rechazar la hipótesis nula acerca de la diferencia en la supervivencia por género, es decir
que tanto hombres como mujeres tienen un comportamiento similar para esta muestra en
particular.

25

Como no es monótona nos vamos por el método de Cox ya que es un modelo semi-paramétrico, que nos
permite relacionar las variables independientes.
26
El método Wicolson compara dos o más curvas de supervivencia con el fin de confrontar la mediana de las
muestras comparadas y relacionadas, de tal modo que se determine si existe o no diferencia entre ellas.
Johns Hopkins University (2009)
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Tabla 13
Log-rank test for equality of survivor functions
Events
Sexo

Events

observed expected

Hombre

91

90.2

Mujer

131

131.8

Total

222

222

Chi2(1)=

0.01

Pr>chi2=

0.9123

Fuente: elaboración propia

Tabla 14
Cox regression-based test for equality of survival curves
Events
Sexo

Events

Relative

observed expected hazard

Hombre

91

90.2

1.009

Mujer

131

131.8

0.9939

Total

222

222

1

Chi2(1)=

0.01

Pr>chi2=

0.9125

Fuente: elaboración propia

Con el fin de revalidar los resultados anteriores se generaron 2 pruebas más, por un
lado el test Logrank y por otro la prueba de Cox regression-based que cumplen la misma
función de comparar las funciones de supervivencia tanto de hombres como de mujeres sin
importar la presencia de datos censurados, demostrando nuevamente que para nuestro
modelo ambos sexos tienen un nivel de supervivencia similar.
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Gráfica 8
Comparación de funciones Kaplan-Meier para hombres 0 y mujeres 1

Fuente: elaboración propia

Los resultados obtenidos por medio de los test no paramétricos se pueden evidenciar
gráficamente al comparar las funciones de supervivencia Kaplan Meier para ambos sexos:
La regresión conjunta que se observa en la parte inferior es significativa al 5%, lo que
demuestra que nuestro modelo está estadísticamente bien especificado ya que la hipótesis
de que al menos una de las variables incorporadas o alguna combinación lineal entre ellas
explica el proceso que se quiere evaluar, debido a que la probabilidad de cometer error si
rechazo la hipótesis nula de que todas son iguales a cero es muy baja, lo que indica que se
pueden rechazar a niveles de confianza tradicionales y se terminaría validando la hipótesis
alterna donde al menos una variable incorporada o alguna combinación lineal de variables
es significativa, para explicar el proceso que tiene la variable dependiente (default).
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Por otra parte sólo da significativo la relación deuda-ingreso (apala)27, es decir que a
mayor relación deuda-ingreso mayor probabilidad de caer en default. En otras palabras un
individuo más apalancado (con relación deuda-ingreso mayor) tiene un mayor riesgo de
caer en impago, entonces básicamente estos microcréditos vienen siendo muy similares a
un crédito tradicional, donde el motivo por el cual una persona deja de pagar es porque se
encuentra con altos niveles de endeudamiento. El valor del estadístico (z) para la variable
sexo es 0.04 (en valor absoluto) y un p valor de 0.970, lo que demuestra que si rechazo la
hipótesis nula se generaría error con probabilidad casi del 100% , corroborando una vez
más que tanto hombres como mujeres se comportan igual en el pago del microcrédito.
Del anterior ítem se pasa a otro de los resultados fundamentales de este trabajo, y
hace referencia a que contrario a alguna literatura que expresa que las mujeres son más
cumplidas en el pago de sus microcréditos que los hombres y muchas veces con un gran
porcentaje de diferencia, para esta muestra no hay una gran brecha entre género en relación
con el pago. Las hipótesis para que este resultado se haya generado de esta forma son
porque la muestra que se tiene es de un banco en particular o también porque una vez uno
controla por la relación de apalancamiento deuda-ingreso lo que queda de diferencia entre
hombre y mujer no explica significativamente el impago.
Para demostrar efectos cíclicos del modelo se agregaron dos variables exógenas, por
un lado el VIX

28

un índice de volatilidad del mercado que arroja resultados diarios (la

misma frecuencia de tiempo en la que se encuentra nuestra muestra) y por otro lado el IPI29
pero ninguna de estas dos variables macroeconómicas no afectan significativamente el
estado del ciclo para el modelo planteado.

27

Revisar nomenclatura en el capítulo de descripción de datos.
Por sus siglas en inglés: Volatility Index
29
Índice de producción industrial
28
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Tabla 15
Cox regression--Breslow method for ties
No. Of subjects
No. Of failures
Time at risk
Log Likelihood

606
222
164027
-1312.28

_t
sexo
vix
ipi
apala
autono

Haz. Ratio
0.9949
0.999
1.0064
0.1348
1.0744

Num of obs
LR Chi2 (5)
Prob > chi2

606
10.71
0.0575

z
-0.04
-0.07
0.61
-2.91
0.22

P>|z|
0.97
0.945
0.545
0.004
0.829

Std. Error
0.1358
0.0134
0.0106
0.0928
0.3579

( 95% Conf. Interval )
0.7612-1.3003
0.9730-1.0258
0.9857-1.0276
0.0349-0.52
0.5592-2.0642

Fuente: elaboración propia

Las correlaciones no son altas en valor absoluto, lo que verifica que no se tienen
problemas de multicolinealidad, porque se podía pensar que la relación apalancamiento y la
relación deuda-ingreso podían estar correlacionadas, sin embargo para este caso no, como
se analiza en la siguiente tabla:

Tabla 16
Prueba de correlación
vix

apala

autono

vix

1

apala

0.1142

1

autono

-0.0485

-0.1488 1

Fuente: elaboración propia

Esta última regresión se corrió con el fin de indagar la correlación y el aporte al
modelo de la variable sexo por su alto P valor (0.970) o lo que es equivalente un valor t
muy bajo (0.04). El resultado que se generó es que por un lado la significancia global es
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mayor y por otro el valor de la variable más importante en este modelo (relación de
apalancamiento) junto a su p valor son idénticos respecto a la regresión donde si se incluye
la variable sexo, lo que permite mostrarla como una prueba de robustez donde se verifica y
se valida la importancia de nuestra variable principal.

Tabla 17
Cox regression--Breslow method for ties (Prueba de robustes)
No. Of subjects

606

Num of obs

606

No. Of failures

222

LR Chi2 (5)

10.71

Time at risk

164027

Prob > chi2

0.0301

Log Likelihood

-1312.28
Haz.

Std.

( 95% Conf.

_t

Ratio

Error

z

P>|z|

Interval )

vix

0.999

0.0134

-0.07

0.945

0.9730-1.0258

ipi

1.0064

0.0106

0.61

0.545

0.9857-1.0276

apala

0.1347

0.0927

-2.91

0.004

0.0349-0.5196

autono

1.0742

0.3578

0.22

0.83

0.5591-2.0637

Fuente: elaboración propia
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En la teoría económica siempre se ha tratado el acceso al crédito como una de las
variables del crecimiento empresarial para dar solución a problemáticas tales como
desigualdad y desempleo, por esto, los resultados de este estudio son importantes y
relevantes ya que sirven como herramienta para las diferentes instituciones públicas y
privadas, con el fin de que se hagan políticas públicas acordes a las necesidades de la
población que accede a microcréditos, y que así se tengan instrumentos que puedan
traducirse en progreso de los servicios, inclusión y mejora del índice de pobreza en
Colombia.
En este sentido, la idea de buscar herramientas que conlleven a un mejoramiento del
aparato productivo nacional se establece como una imagen central, donde la sociedad y el
Estado interactúen ofreciendo y demandando soluciones que sean convenientes para ambas
partes. De igual forma, los beneficios que a partir de estas soluciones puedan aparecer, se
centralizan en un común social partiendo de intereses que no obstaculicen los fines de
desarrollo y crecimiento.
Esta investigación identificó los determinantes que influyen en el default de las
personas que adquirieron microcrédito para el periodo 2009-2014 en una muestra para
Colombia. Usando una base de datos aleatoria de una entidad especializada en otorgar este
tipo de préstamos y por medio del planteamiento de modelos de duración, se pudo validar
que este proceso puede tener explicación en una de las variables de balance de las personas.
Al realizar los estudios no paramétricos para validar esta hipótesis se dieron resultados no
monótonos, por lo que se

usa el modelo semi-paramétrico de riegos proporcionales

estimado por Cox para poder hallar las relaciones entre las variables independientes que
puedan llegar a explicar que las personas entren o no en default.
En primera instancia se pudo verificar que esta muestra sigue las tendencias
internacionales en lo concerniente a qué género le otorgan más microcréditos. Pero luego se
obtuvo otro resultado que esta vez va en contra de la literatura y se encontró que tanto
hombres como mujeres tienen un comportamiento similar en lo que se refiere al impago de
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su obligación. Cabe la pena resaltar que este resultado tiene la robustez econométrica que
prueba que para el modelo planteado el género no influye en que las personas sean o no
morosas de las obligaciones financieras.
Por otro lado se pudo identificar que las relaciones de balance si influyen en que las
personas caigan o no en default. En esta investigación se pudo encontrar que si una persona
tiene una razón de apalancamiento alta entonces tendrá una mayor tendencia a caer en
mora, es decir, las personas que tienen un porcentaje alto de pasivo o deuda, son personas
que tienden más fácilmente a incumplir con sus obligaciones financieras como se puede
observar en los créditos normales.
Es así como se puede concluir que aunque los microcréditos se han formalizado hace
poco tiempo en el sector financiero, son una de las principales carteras de las entidades que
la emplean por lo que es importante prestar atención a este fenómeno. A pesar que en
términos económicos se manejan montos bajos y está destinado para las personas de más
bajos recursos, en un futuro puede ser una de las principales fuentes de generación de
empleo lo que lleva a querer ahondar más en este tema con el fin de hallar los diferentes
determinantes que puedan explicar el comportamiento y el hecho social que genera este
tipo de mecanismo financiero.
Como recomendación de esta investigación se podría utilizar mayor información de los
usuarios de los microcréditos para poder tener un mayor rango de variables y poder tener
una visión más amplia que pueda explicar mejor la realidad y el comportamiento de estos
con el fin de que las políticas tengan un mayor efecto en esta población. Por ejemplo
conocer la cantidad de hijos de la persona o verificar si tiene casa propia o alquilada, o
saber si tienen pareja o no, podrían ser variables que puedan influir en que la persona entre
o no en default y valdría la pena también analizarlas.
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9. ANEXOS

Las siguientes tablas son los resultados obtenidos de STATA donde se puede observar las
diferentes descripciones de las variables y las diferentes relaciones entre ellas por medio del
modelo de Cox y otras pruebas pruebas con el fin de validar la hipótesis de la investigación.
Las tablas que validan esta información están en el contenido del trabajo respectivamente
en formato Excel.
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